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新加坡从 2002 年第一只 REITs 上市，到当前 260 亿新元的市场规模，已经
走过了近 5 年的发展历程。笔者希望通过对新加坡 REITs 的研究，从中得到一些
启示，为我国今后推出 REITs 产品提供借鉴。本文主要包括以下几章： 
第一章主要论述本文的研究背景、研究意义以及国内外研究现状。 
第二章概述与 REITs 相关的知识，包括 REITs 的作用、类型以及在全球的发
展状况等等，使读者对 RETIs 有个基本而全面的认识。 
第三章是本文的重点，主要阐述新加坡 REITs（S-REITs）市场发展状况，
包括 S-REITs 的发展历程、设立规则以及市场风险等方面，使读者对 S-REITs
有个全面系统的把握。 
第四章是本文的 后一部分，主要论述我国发展 REITs 的紧迫性以及可行




















Since from 2001, under the conditions of the globalization and the quick 
development of the Chinese economy, there appears to be a quickly-development 
tendency in the Chinese real estate industry. Meanwhile, many people always 
complain that the price of housing grows so quickly. In order to restrain the expansion 
of real estate foam, and melt the finance risk, the government begins to restrict loans 
that will privde to real estate. Such measure will compel land agents to find some new 
financing channel. Furthermore, the amount of resident save continuously grows， 
and also locates a high level in a long time. It means that the capital market needs 
many investment channels, especially those which have low risks. Because of the 
reasons above and its higher and steadier revenue, as a tool of financing channel of 
real estate, REITs arouse many attentions widely in inland. 
We can comprehend the REITs as a kind of trust, by which many 
investors’money, which will be left unusedly during one period, is gathered to set up 
an organization, and what the main work of this organization is to investing money on 
the real estate market. By managing these assets, and at the end of the investment, as 
the return of the money, the investors share the return of the investments from the real 
estate assets. 
The first Singapore REITs was launched and listed on the Singapore Exchange 
(SGX) in July 2002. Since then, there were sixteen REITs listed on SGX with an 
aggregate market capitalisation of more than S$26 billion in 2007. Penman of this 
thesis hope that it can provide many uses for our country referenc via studying the 
Singapore REITs. This thesis mainly includes four chapters. In the first chapter, the 
author introduces the background and meaning of this article, and introdeces the 
present situation. In the second chapter, by discussing the relative knowledge of 
REITs, such as definition, categories and functions etc, the author wants to make sure 
that readers have a good understanding. Chapter 3 is the most important. Through 














setting principle, framework and so on, the author makes sure that reader have a 
completely and systematicly understanding of S-REITs. 
Finally, the author focuses on the necessity and feasibility of developing REITs 
in China, and explains some problems that should be paid attention to combining with 
developing experences of S-REITs. 
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第一章 导 论 
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隐患 终转嫁给商业银行，抑制可能产生的泡沫，中国人民银行在 2003 年 6 月
13 日出台了新的房产信贷政策，即《关于进一步加强房地产信贷业务管理的通







托。2003 年 9 月，房地产信托计划的发行额才 30 亿元，到了 2003 年底，猛增
至 60 亿元，2004 年底，房地产信托计划发行额达到了 111.74 亿元，比 2003 年



































发行信托数 74 75 67 115 72 110 146 
总筹资额（亿
元） 
65.15 73.1 63.8 125.8 66.2 102.45 181.8 






































从 1996 年到 2005 年，不管利率怎样下调，储蓄只升不降，储蓄总量由 1996

























                                                        
① 据统计，1996 年之前，储蓄年均增长速度在 30％以上，而从 1996 年之后到 2000 年，年均增长速度不断
下降，从 1994 年的 41.5％，一直下滑到 1998 年、1999 年、2000 年的 15.4％、11.6％、7.9％，同时，新
增储蓄存款的增长速度开始出现负值，其中 1997 年增长率为－12.4％，1998 年、1999 年、2000 年为－8.2
％、－12.8％、－24.5％。然而，自 2001 年 2 月以来储蓄存款的恢复性增长速度开始加快，主要原因是：
































































REITs 早产生于 19 世纪中叶的新英格兰，后来在美国得到发展和完善，
并逐渐传播到世界其他国家和地区。美国 REITs 被视为世界 REITs 发展的典范。
REITs是一种重要的金融创新工具，目前在美国有关REITs的研究文献已有很多。
这些研究分为两种类型，其一是实证性研究，就 REITs 实践中一些关键问题进行
研究，对 REITs 实践有很强的指导性。如 Edward F.Pierzak 的“REITs 资产获得中
的支付选择（Payment Choice in REITs Property Acquisitions）”、Willard McIntosh
的“REITs 对小企业影响的一个检验（An Examination of the Small-Firm Effect 
Within the REITs Industry）”、 Chinmoy Ghosh 的“蔓延与 REITs 价格（Contagion 
and REITs Stock Prices）”等都从微观的角度对 REITs 作了深入探讨。另一类是定
量研究，即从 REITs 的某一个角度切入，对 REITs 的某一方面进行数据收集，
建立数学模型，从定量的角度对 REITs 的相关指标（如净收益、分红收益率、盈
利能力与宏观经济的相关性等）进行分析研究，如美国尹帕利尔的《房地产投资
信托：投资组合管理的新策略》（Real Estate Investment Trusts: New Strategies for 
Portfolio Management），尹帕利尔用三种方法来衡量 REITs 的价值。将 REITs 价
格与其所持有的房地产净值进行比较，比较 REITs 的收益率与十年期国债值利率
之间的差幅；将 REITs 的本益比与标准普尔 500 指数或罗素 2000 指数的本益比
相比。除此之外美国还有 REITs 研究网站，对其进行了论述。如美国 REITs 协会
主办的 NAREIT 网站在提供了大量美国上市 REITs 的数据资料的同时，还提供



















REITs 是什么；美国 REITs 的产生与发展；美国 REITs 的组织结构、顾问难题、
规模问题、机构投资者问题、多样化与集中化问题、分红和债务问题以及证券发
行等问题。由于该文献是从 REITs 的管理和投资角度对其进行分析的，故其在有
关 REITs 的管理方面的论述较为深刻。 
伴随着美国 REITs 的迅猛发展，近年来，世界上其他经济比较发达的国家和
地区，像亚洲的日本、新加坡、香港等也陆续开始发展 REITs。在这些国家和地





员对 REITs 作了一定程度的研究，代表性的研究成果有 2004 年 1 月深圳证券交
易所综合研究所毛志荣的《房地产投资信托基金研究报告》、北京国际信托投资








融资的新宠》一文中重点论述了 REITs 在我国发展的契机以及促进 REITs 发展的
一些举措。以上报告及论文都对 REITs 做为一种新的金融工具进行了介绍，使国
内有机会了解REITs的发展状况，并在此基础上预测未来中国REITs的发展趋势。 























warm to Singapore CMBS as two REITs price）”、“亚洲房地产市场的公平竞争
（EQUITY - Brave new world for Asian real estate）”、“新加坡 REITs 市场扩张过
程中的挑战（Challenges Ahead As Singapore’s REITs Market Expands）”、“伴随着
低利率，亚洲 REITs 以高回报而崛起（The Day Of The REIT Dawns In Asia With 
interest rates in the region low, investors are attracted by higher yields）”以及“未来 5
年新加坡 REITs 将扩张 3 倍（Singapore REITs could triple in 5 years）”等等。此
外，这里介绍新加坡国内具有代表性的几篇研究报告：新加坡嘉德置地集团①
（CapitaLand Group）Dr. Boaz Boon 的“‘REITs－养老基金的动力？’研讨会的发
言（Presentation to SIAS Research Investment Seminar‘Real Estate Plays’REITs - A 
Pension Vehicle?）”系统分析了新加坡 REITs 发展状况以及收益回报状况；David 
Mok的“选择哪只REITs(Which S-REIT to Buy?)”重点讨论了新加坡REITs的收益
水平以及每只 REITs 的表现；Tien F. Sing 和 Sze C. Ling 的“新加坡 REITs 的资
产下降风险框架分析（The Role of Singapore REITs in a Downside Risk Asset 
Allocation Framework）”用模型表述了新加坡 REITs 的风险和报酬；新加坡国立
大学教授 SING，Tien Foo 的“新加坡 REITs 的挑战（Challenges Ahead for 





由于新加坡 REITs 起步较晚，发展还不成熟，REITs 方面的制度还不完善，
因此目前国内关于新加坡 REITs 的专门研究，应该说还是一片空白。尽管有一些
研究报告和论文提到了新加坡 REITs 的发展状况，但几乎都是一笔代过，没有进
                                                        
① 新加坡嘉德置地集团是亚洲 大的上市地产公司之一，总部设在新加坡。它的核心业务包括商用和工业
用房、住宅房产、房地产基金、房地产金融，物业服务以及酒店和服务式公寓。嘉德置地集团在引入 REITs
这种新的房地产投资产品方面是市场领导者。它在 2002 年发行了新加坡的第一只 REITs，嘉茂商产信托，
接着又在 2004 年推出了嘉康信托，将近 16 亿新元的商铺和办公楼纳入其中。上市以来，两只 REITs 已经





























富国内关于 REITs 的研究内容。中国 REITs 研究尚处于起步阶段，而实践迫切需
要相关理论的指导。本论文旨在研究新加坡 REITs 的发展经验，并结合中国经济
的发展趋势，形成具有一定价值的REITs理论框架和体系，以求推动我国在REITs
领域研究的进一步发展，为 REITs 实践提供一些指导。 
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